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摘要:自 1996年以来 ,央行已连续 7次降息 。本文通过国债利率期限结构理论方程来实证研究市场对利
率调整的预期 ,并以此考察我国国债市场的有效性 。
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建设社会主义市场经济 , 是我国的发展和
奋斗目标。而市场的有效性是市场经济完善程
度的重要标志。所谓市场的有效性 , 有两个含
义:一是当外界条件发生意想不到的变化时 ,市
场能及时作出反应;二是对于外界条件的趋势
性变化 ,市场能够有效地作出预测 ,以致于当变
化发生时 ,市场早已作出了适当的反应。
我国的银行利率自 1996年以来 , 已经连续
7次下调。对于利率的这种变化 ,市场又是如何
反应的呢?下面 ,我们通过国债利率期限结构来
对此进行实证研究。
一 、国债利率期限结构理论
利率期限结构是指在某一时点上 , 资信相
似的不同期限资金的利率与到期期限之间的关
系 。其研究重点是不同期限证券的收益关系 ,
即短期利率与长期利率的关系。国债的利率期
限结构是指在某一时点上 , 各种不同期限国债
的利率(指国债的到期收益率)与到期期限之间
的关系 。
具体探讨国债利率期限结构问题的理论主
要有三种:纯预期理论 、市场分割理论和流动性
偏好理论 。
纯预期理论认为 , 国债的短期收益率与长
期收益率存在差别的主要原因在于人们对未来
短期利率的预期。投资者投资长期国债的收益
等于一系列短期国债的收益 , 即长期国债利率
是这期限内预期的短期国债利率的几何加权平
均值 。
市场分割理论认为不同的国债持有者和发
行者由于受到法律 、偏好或风俗习惯等的影响
而偏向于某一特定期限的国债。该理论隐含着
投资者追求风险最小化的前提假设。依据该理
论 ,国债市场可分为短期市场和长期市场 ,两者
是彼此分割的 , 由各自的供求关系所决定。如
果长期国债比短期国债较为缺乏 , 则长期国债
的价格要较短期国债的高 , 从而长期国债的收
益率比短期国债的收益率低;反之 ,则相反。
流动性偏好理论认为风险避免和预期是影
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响国债利率期限结构的两大因素 , 因为经济活
动具有不确定性 , 对未来短期利率是不能完全
预期的 。到期期限越长 , 利率变动的可能性越
大 , 利率风险就越大 , 投资者为了减少风险 , 偏
好于流动性较好的短期国债。那么 , 对于流动
性相对较差的长期国债 , 投资者要求给予一定
的补尝 ,即流动性报酬(或称风险报酬)。然而 ,
风险的补偿差额又与预期有关。在 “流动性偏
好利率结构理论中 , 长期利率等于现在短期利
率和预期未来短期利率的几何平均数加上与他
们相关的流动性报酬 。”(考夫曼:《货币 、金融
体系和经济》 , Rand McNallg学院出版公司 , 1977
年英文版 , 转摘自曾康霖等编著 , 《利息论》 , 西
南财经大学出版社 , 1990年版 ,第 208页。)
流动性偏好理论被认为是纯预期理论和市
场分割理论的融合和折衷 , 比其它两种理论更
为合理和可取。它以风险与收益具有正相关的
论点 , 说明了短期国债利率和长期国债利率间
的利差(即流动性报酬)是风险和机会成本的补
偿 。本文也采用这一理论 。
二 、国债到期收益率
国债的收益率是指投资于国债这一有价证
券所得到的收益占投资总额的比率 , 它以本金
的百分比表示 ,用年率反映 ,通常称年收益率。
国债的收益率有五种:票面收益率 、 到期收益
率 、当期收益率 、持有期间收益率和赎回收益
率 。由于国债的利率期限结构是指到期收益率
与到期期限的关系 , 故本文仅研究到期收益
率 。
1.到期收益率的含义
到期收益率是指在国债二级市场购买到现
券后一直持有到期满时的年收益率 , 是使将来
的利息收入和本金收入等于现时国债购买价格
的折现率 , 是反映国债二级市场交易价格的指
示器。交易双方从事国债投资活动 , 是以到期
收益率为衡量基准的 , 并以此来判断投资是否
有利和选择国债投资品种 。其前提假设为投资
者一直持有国债到期满和没有交易费用。
2.到期收益率的计算
按付息方式 ,国债可分为三种类型:一次还
本付息国债 、贴现国债和附息国债。一次还本
付息国债是按照面值和票面利率到期一次还本
付息的国债;贴现国债是折价发行 ,到期时以面
值偿还的国债;附息国债是按面值和票面利率
定期付息 , 到期时偿付最后一次利息和本金的
国债 。因为前两种国债都是到期一次性偿还
的 ,与附息国债相比 ,有人将它们合称为零息国
债。
到期收益率的计算公式是:
式中:P———国债购买价格;
Ct———t年所收到的国债利息;
M———国债的面值;
Y———国债到期收益率;
t+h———所剩期限 , 其中 t为整年数 , h为
现在至下一个除息日不足一年的时间 (以年为
单位), 0〈h〈1。
显然 , 在国债面值 、期限 、票面利率既定的
情况下 , 国债价格取决于它所能给投资者带来
的收益 , 国债的价格与到期收益率呈反向关
系。
需要指出的是 , 这里的到期收益率是按复
利计算的 ,符合西方现代金融理念 ,而与国内通
常的不考虑货币时间价值的单利计算法不同 。
但这一计算隐含一个假设前提 ,即:利息的再投
资收益率等于到期收益率。
3.影响国债收益率变动的主要因素
(1)通货膨胀率
通货膨胀率是决定长期收益率趋势的首要
经济因素 。通货膨胀率决定了投资的实际收益
率 , 国债的到期收益率只有在大于通货膨胀率
的情况下才会吸引投资者。在高通胀时期 , 持
有债券 ,尤其是长期债券 ,其固定的票面利息往
往低于物价上涨幅度而将遭受严重贬值 。为
此 , 投资者将寻求其它保值和增值手段而抛售
国债;另外 ,为控制通胀 ,政府将卖出国债 、回笼
货币 , 从而导致国债市场供大于求 , 价格下跌 ,
收益率上升。前几年我国实行保值贴补政策 ,
正是因为通货膨胀率过高而采取的保证投资者
收益的一种措施。
(2)经济运行状况
国债到期收益率与经济运行状况联系密
切。当经济走向繁荣时 , 为了分享经济增长的
果实 ,人们会加大其他项目的投资力度 ,增加设
备和产品库存 ,卖掉手中收益固定的国债 ,导致
国债收益率上升;当经济走向萧条时 ,理性的投
资者会减少对其他项目的投资 , 许多资金为寻
求收益而流入收益稳定 、风险性小的国债 ,导致
国债收益率下降。
(3)利率决定机制
目前 ,我国利率是非市场机制决定的 ,银行
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存款利率和贴现率是由中央银行规定的。虽然
国债到期收益率受市场供求关系的影响 , 可视
为局部市场化 , 但非市场机制的决定因素起主
导作用 。由于利率水平的行政决定 , 利率的变
化突然且大幅 , 使得国债到期收益率的变化也
相当突然 、大幅。当银行存款利率上升时 ,国债
价格下降 , 收益率上升;当银行存款利率下调
时 ,国债价格上升 ,收益率下降。
在市场有效性的前提下 , 前两个方面对国
债收益率的影响 , 市场是能够随时做出相应的
调整的;而对于第三个方面就只能在事后做出
及时调整。
三 、实证研究
1、样本的确定
我国国债的场内交易场所有上海证券交易
所和深圳证券交易所 , 且两个交易所的交易是
相互独立的 。由于我国国债主要集中在上海证
券交易所 ,深圳证券交易所的国债交易数量小 ,
交投不活跃 ,因此 ,选择上海证券交易所的上市
国债作为分析对象具有较强的代表性 。其中保
值国债由于保值贴补因素 ,到期价值不确定 ,故
不作为考察对象 。
本文实证研究的时间为 1996 年 7 月至
1998年 12月期间降息前后各 5个交易日 。之所
以从 1996年 7月份开始 , 是因为在此之前尚未
有长期附息债券 ,国债的到期期限太短。
2、国债利率期限结构的理论方程
设到期(年)收益率为 Y , 则到期总收益率
R=(1+Y)T-1。可以根据同一日期的不同国债
品种的收盘情况 , 计算它们的到期(年)收益率
和到期总收益率 ,并拟合以下方程
R=αTβ (2)
其中 ,α、β 为结构参数 。然后再由 Y=(1+
R)1/T-1即可得到国债利率(到期收益率)期限
结构的理论方程:
Y=(1+αTβ)1/T-1 (3)
由于当 T=1时 ,到期总收益率与到期收益
率相同 ,因此从(2)和(3)式可知 ,参数α即为拟
合的一年期年收益率 。
3、理论方程的拟合结果及其分析
根据样本对(2)式进行拟合 ,显著性水平设
为 0.05;并对降息前后关于α的拟合结果进行
对比。具体结果见表 1。
从表 1可以看出 , 所有的拟合效果都是显
著的 , 说明国债到期总收益率与到期期限的关
系比较精确地满足方程(2)并非偶然 ,而是一般
性的基本规律 , 表明我国国债利率期限结构理
论方程的可信度高 。
从表 1中进一步可以看到 , 在 1996年 8月
23日降息的前两天和 1997年 10月 23日降息
的前一天 ,市场已经预测到降息的发生 ,并已作
出了调整 ,其中后一次调整似乎过了头 ,在实际
降息后又逐步回调;而 1998年 3月 25日降息
前后α值并无明显波动 , 可能与此次降息幅度
小有关;1998年7月 1日和 1998年12月 7日的
降息 ,市场并没有预测到 ,而是在降息后迅速作
出了调整 ,但调整也没有一次到位 。
四 、结论
实证研究表明 , 目前我国的金融市场具有
一定的有效性 , 能够对利率调整作出一定的预
期 , 但有效性程度还比较低 , 市场还不够成熟 ,
官方因素对市场的影响较大 。
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